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Abstract: This paper examines the relationship between corporate governance mechanism, outer environment and related party
transactions（RPTs）using listed companies’financial data from 2006 to 2012 in China. The thesis has the following results. Firstly,
the higher the degree of share concentration and separation of control right and cash flow right are, the more related party transactions
will be. Secondly, institution shareholding and the combination of director and general manager play a certain role in controlling RPTs,
ratio of independence director is not significant to RPTs. Thirdly, state-controlled and group-affiliated companies are significant to
RPTs and BIG4 auditing or issuing stock at foreign markets can effectively inhibit RPTs. Fourthly, there are more RPTs in industries
protected by government or in high competition industries, but the less government intervention has no impact on RPTs. It also does
principal component analysis （PCA）and finds that corporate governance complex index, G-score, is significantly negative related to
RPTs, which demonstrates that good governance structure can effectively reduce the probability and scale of RPTs.
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机制 （Shleifer and Vishny，1997）[1]。在传统的 Berle
and Means（1932）的分散式股权结构下，公司治理的
主要职能是抑制管理层侵占股东的利益。自 La

















比例为 45%，2011 年是 61%，到 2012 年，关联交易
公司增长到 1 721 家，占总数的 70%。2005 年上市
公司关联交易总金额为 1 064 亿元，2012 年则为
























































































































































































































时发行 B 股或 H 股作为衡量信息披露透明度高低
的标准。本文预期，获得清洁审计意见的公司、由国








者免受公司内部人剥夺利益的行为 （Castro et al.，


























































本文的关联交易数据来源于 CSMAR 中国 A 股
上市公司关联交易数据库，财务指标数据来自 CS－
MAR 财务报表数据库，上市公司治理结构数据来自








务数据缺失的公司。最终，我们得到 1 552 家上市公
司 10 638 个观测值，其中，2006 年 1 381 家，2007
年 1 497 家，2008～2012 年都是 1 552 家。为了消除
极端观测值的影响，对所有连续变量小于 1%分位数









α8GROUP +α9OPINION +α10BIG4 +α11BH +α12GOV +
α13Protect +α14INDrate +α15Controls + ∑ Industry + ∑
Year+ε （1）
第二个是研究关联交易发生规模与治理变量的






















协同效应 （alignment effect） 和壕沟防御效应（en－
trenchment effect）。对这两种效应的度量，学术界有
两种方法，一种是 Morck et al.（1988）的分段回归法，
按第一大股东持股比例高于或低于 50%进行分段回
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大”所进行审计；三是是否同时发行 B 股或 H 股。一
般认为，国际“四大”所审计独立性强，审计质量高。

















































BH 是否发行 B 股或 H 股。如果同时发行 B 股
























变量 N 均值 中位数 最小值 最大值 标准差
DRPT 10638 0.671 1.000 0.000 1.000 0.470
Volume1 10638 1.103 1.099 0.000 3.807 1.003
Volume2 10638 6.108 7.934 0.000 14.558 4.888
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Volume3 6077 0.173 0.072 0.000 2.174 0.306
TOP 10634 0.358 0.337 0.085 0.759 0.154
Tsquare 10634 0.152 0.114 0.007 0.576 0.124
Zindex 10634 0.559 0.384 0.017 2.391 0.529
Wedge 8766 0.062 0.000 0.000 0.299 0.083
Inst 10638 0.320 0.292 0.000 0.867 0.244
Indep 10500 0.364 0.333 0.273 0.556 0.050
Duality 10542 0.159 0.000 0.000 1.000 0.366
State 10638 0.636 1.000 0.000 1.000 0.481
Group 10638 0.777 1.000 0.000 1.000 0.416
Big4 10635 0.066 0.000 0.000 1.000 0.249
Opinion 10638 0.928 1.000 0.000 1.000 0.259
BH 10638 0.089 0.000 0.000 1.000 0.285
Gov 10638 6.588 7.020 -12.950 10.000 3.027
Protect 10638 0.126 0.000 0.000 1.000 0.331
Indrate 9086 0.240 0.208 0.009 1.043 0.153
SIZE 10635 21.651 21.555 18.434 25.441 1.316
LEV 10635 0.546 0.525 0.075 2.592 0.316
ROE 8741 0.062 0.076 -1.109 0.455 0.182
Growth 10291 0.151 0.128 -0.206 0.584 0.239








































































均值 中位数 均值 中位数
TOP 0.293 0.263 0.391 0.384 -0.098*** -0.121***
Zindex 0.800 0.690 0.440 0.280 0.36*** 0.41***
Wedge 0.048 0.000 0.069 0.005 -0.021*** -0.005***
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Inst 0.285 0.247 0.337 0.321 -0.052*** -0.074***
Indep 0.365 0.333 0.363 0.333 0.002* 0***
Duality 0.199 0.000 0.139 0.000 0.06*** 0***
State 0.521 1.000 0.692 1.000 -0.171*** 0***
Group 0.679 1.000 0.825 1.000 -0.146*** 0***
Big4 0.051 0.000 0.074 0.000 -0.023*** 0***
Opinion 0.900 1.000 0.941 1.000 -0.041*** 0***
BH 0.077 0.000 0.095 0.000 -0.018*** 0***
Gov 6.573 7.200 6.596 7.020 -0.023 0.18
Protect 0.089 0.000 0.143 0.000 -0.054*** 0***
Indrate 0.234 0.206 0.242 0.208 -0.008** -0.002
Size 21.259 21.139 21.843 21.732 -0.584*** -0.593***
Lev 0.522 0.479 0.558 0.544 -0.036*** -0.065***
Roe 0.064 0.079 0.061 0.075 0.003 0.004




上 看 ， 首 先 ， 变 量 TOP、Wedge、Inst、State、Group、













表 4 主要变量的 Pearson 相关系数表

















































































































































































































注：相关系数下一行为 p 值，* 表示在 10%的显著性水平上显著（双尾）。
（三）多元回归分析























































预期 （1）Logit （2）OLS （3）OLS （4）OLS





































































































































































Industry 控制 控制 控制 控制
Year 控制 控制 控制 控制
Obs 8087 8087 8087 8087
R2_pseudo 0.164
Chi2 1660
adj-R2 0.235 0.269 0.0739
F 138.7 166.6 36.85
注：DRPT 为关联交易哑变量，如果本年发生与控股股东
之间的关联交易，赋值为 1，否则为 0；Volume1 为关联交易次
数，等于 1 加上次数和的自然对数；Volume2 为关联交易金
额，等于金额的自然对数；Volumn3 为关联交易金额占比，等
于年交易金额除以年初资产总额；回归（1）列括号内为 z 值，
其余括号内为 t 值；***、**、* 分别表示在 1%、5%、10%的显著性
水平上显著（双尾）。
86· ·
C M Y K
变量
预期 （5）Logit （6）Tobit （7）Tobit （8）Tobit








































































































































































































Industry 控制 控制 控制 控制










Obs 8087 8087 8087 8087
R2_pesudo 0.165 0.0988 0.0604 0.189
Chi2 1670 2398 2511 1267
注：DRPT 为关联交易哑变量，如果本年发生与控股股东
之间的关联交易，赋值为 1，否则为 0；Volume1 为关联交易次
数，等于 1 加上次数和的自然对数；Volume2 为关联交易金
额，等于金额的自然对数；Volumn3 为关联交易金额占比，等
于年交易金额除以年初资产总额；第（5）列括号内为 z 值，其
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上显著 （t 值为-2.908）；G－score 与关联交易次数
（Volume1）的回归系数是-0.267，在 1%的显著性水
平上显著 （t 值为-3.887）；G－score 与关联交易量
（Volume2）的回归系数是-1.167，也是在 1%的水平















1 2 3 4 5
TOP -0.297 0.307 -0.140 0.229 -0.294
GROUP -0.223 0.076 0.408 -0.139 0.465
DUALITY 0.111 -0.032 0.012 0.661 0.287
INST 0.292 0.141 -0.395 -0.100 -0.019
BIG4 0.239 0.246 0.420 -0.059 -0.125
BH 0.196 0.243 0.454 -0.060 -0.272
S_index -0.223 0.412 -0.102 0.194 -0.210
BOARD 0.135 0.162 0.045 0.454 0.386
M_SHARE -0.126 0.268 -0.108 -0.356 0.522





经理由一人兼任，赋值为 0，否则为 1；INST 为机构持股比例；
BIG4 为高质量审计，如果上市公司由国际“四大”会计师事务
所进行年报审计，赋值为 1，否则为 0；BH 为境外发行股票，
是否发行 B 股或 H 股，如发行赋值为 1，否则为 0；S_index 为






（9）Logit （10）OLS （11）OLS （12）OLS







































































industry 控制 控制 控制 控制
year 控制 控制 控制 控制
Obs 8134 8134 8134 8134
N_cluster 1508 1508 1508 1508
r2_pesudo 0.104
r2_adj 0.203 0.218 0.0679
F 21.32 29.07 7.558
注：DRPT 为关联交易哑变量，如果本年发生与控股股东
之间的关联交易，赋值为 1，否则为 0；Volume1 为关联交易次





0；Logit 回归括号内为 Robust z 值，OLS 回归括号内为 Robust
t 值，并且 clustered at firm level；***、**、* 分别表示在 1%、5%、
10%的显著性水平上显著（双尾）。
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